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Ozet 

Bu cali§ma ABD mengeli ve iilkelere ilifkin kredi derecelendirme notu 
veren kurulu§larm, Turkiye ekonomisi icin verdikleri notlann, Tiirkiye 
ekonomisi verileriyle uyumlulugu hakkmdadir. Ekonomiler, buyiime siirecini 
finanse edebilmek igin yurt ici tasarruflann yetersiz kalmasi durumunda, 
yabanci yatirimlara duyduklari ihtiyaci, dogrudan yabanci sermaye veya 
finansal sermaye olarak iilkeye getirmeye caligirlar. Ozellikle finansal 
sermayenin menkul kiymet piyasalannda yatinm yapabilmesi, belli bir guven 
duygusuna ihtiyac duyar. Bu nedenle de iilke ekonomilerinin borclanra geri 
odeyebilme kabiliyetlerine ilifkin, yatinmcilarm bilgi ve fikir edinebilecegi 
kiiresel diizeyde gostergelere ihtiyac duyulmaktadir. Bu nedenle iilke 
ekonomileri igin kredi derecelendirme kavrami git gide onem kazanmaktadir. 
Bu gali§mada oncelikle, "Kredi Derecelendirme" kavrami ele almmakla birlikte, 
bu derecelendirmeyi yapan uluslararasi kuruluglarm amag ve nitelikleri ele 
almmaktadir. Sonrasmda, ABD'deki S&P, Fitch ve Moody's Kuruluglarmm, 
iilkelerin kredi derecelendirme kriterleri ele almmakta ve Turkiye'ye ili§kin 
kredi notlannm, Turkiye ekonomisindeki secilmig temel gostergeler (GSYIH, 
Cari Iglemler Dengesi, Di§ Bore Stoku ve Enflasyon) ile olan baglantisi 
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tartigilmaktadir. Bu baglanti ve uzerinden yapilacak degerlendirme, veriler 
itibariyle Turkiye'yi en yakmdan S&P'nin izledigini; ancak en olumsuz notlarm 
da yine bu kurulus tarafmdan verildigi, Fitch'in daha optimal notlandirma 
yaptigi; ancak Moody' s'in en iyimser kurulu§ olsa da uzun donemde bircok 
degigkenin etkilerini banndirmayan notlar acikladigi gozlemlenmigtir. 2014 yili 
icin ongoriilen bir not dususiinim de ilk olarak S&P'den gelmesi tahmin 
edilmektedir. 

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Tiirkiye Ekonomisi, 
Ekonomik Buyume 

Jel Kodlan: G24, 052, O40 
Abstract 

This work is about the compatibility of the given credit rates to Turkey 
by the USA originated credit rating companies and the data of the Turkish 
economy. When their own resources are not enough to finance economical 
growth, countries are needed for foreign investments. These foreign 
investments are wanted by countries as direct foreign investments or financial 
investments. Both kinds want to have a trust on these types of economies to 
invest on them. For this reason, it is needed to have a indicator for safety of a 
country to invest. Most important indicator developed for this purpose is credit 
rate. First of all, the "Credit Rating" concept is examined and the purpose and 
quality of these international establishments are examined. Then, the credit 
rating criteria of the USA originated S&P Fitch and Moody's establishments are 
examined. The relation of these criteria and certain basic data (GDP, Current 
Account Balance, Foreign Borrowing and, Inflation) of Turkish economy is 
discussed. Depending on these data, it seems that S&P is the agency following 
Turkey the closest. In the order, the other are Fitch and Moody's. But while the 
most optimist ratings are Moody's, S&P ratings are the most fluctuated ones. In 
this case, it can be assumed that a possible decrease in rating in 2014 may come 
from S&P. 

Key Words: Credit Rating Agencies, Turkey Economy, Economic Growth 
Jel Classification: G24, 052, O40 

1. Giri§ 

Ekonomilerin temel amaci, daha fazla mal ve hizmet uretiminin ve tiiketiminin 
teminini uzun donemde garanti altma alabilmektir. Geleneksel olarak "her arzm kendi 
talebini doguracagi" veya "her talebin kendi arzmi doguracagi" onermeleri, iiretim 
faktorleri hareketliliginin oldukca yiikseldigi gunumiiz dunyasmda, "b61u§um" 
sorunu, neredeyse tamamen tali bir ekonomik hedef haline gelmesine de neden olmu§ 
ve "iiretim" ve "tuketim", buyume teorilerinin ve dolayisiyla da makroekonominin 
ana amaci haline gelmi§tir. Bir ekonominin uzun donemli gorunumu hakkmda 
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edinilecek intiba/bilgi/kanaat, uretim faktorleri hareketliliginin temel verisini 

olustur maktadir . 

Uretim faktorlerinin ve her tiirlii ekonomik degerin yiiksek hareketliligi, bir 
ekonominin toplam kapasitesinde farkhlasmalara neden olur. Kapah bir ekonomide, 
kullanilan toplam para miktari, uretim ve tuketim iizerinde, bir arz ve talep 
duzenlemesine imkan verebilmektedir. Dolayisiyla para arzi, genel dengenin en etkin 
belirleyicilerinden biri durumundadir. Ancak, bankacilik ve diger finansal 
piyasalardaki gelismeler, para arzinm kontrol edilebilirligini azaltmis ve borclanma 
imkanlari sayesinde, ekonomi, uretim hacminin dismda/iistiinde tuketim yapabilme 
kapasitesine ulasabilmektedir. Bu ayni zamanda varlik fiyatlandinlmalarmda da 
oldukca etkili bir unsur olup, "balon" olusumlarma da yol acabilmektedir. Diger bir 
ifadeyle, uretim ve tuketim buyumesi icin dis kaynakli finansman ve pazar 
genislemektedir. Ozellikle ic tasarruflari yetersiz olan ulkeler icin yabanci finansmanm 
onemi giderek artmaktadir ve bu ulkeler, yabanci finansman temin edebilmek icin 
uluslararasi alanda kabul gorebilecek kriterlere dayanarak, uzun donemli kararlar 
almaya yonelmektedirler. Iste, ozellikle yabanci sermayenin bir ekonomiye girisine ve 
uzun donemli kararlar almabilmesine iliskin en belirleyici kriter, cogunlukla ABD 
kokenli uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarmin ulkeler icin verdikleri "Kredi 
Notu" ve buna bagli olarak yaymladiklan raporlardir. Bir ulkenin kredi notu 
cogunlukla, ekonomik ve politik risklerin/faktorlerin bir bileseninden olusmaktadir. 
Boylelikle uluslararasi yatirimcilar, bir ekonomiye yatirim yapmak icin, kredi notu 
olarak anilan bu derecelendirmeye biiyuk onem vermektedir. 

Bu cahsmada, iilkelere kredi notu veren kuruluslarm, kimi mantiksal ve 
istatistiksel degerlendirmelere dayanilarak Tiirkiye ekonomisi icin agikladiklari kredi 
notunun, Tiirkiye ekonomisi verileri ile ne olciide ortiistiigu gosterilmeye 
calisilmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarmin, davranislari ve yontemlerini ele 
almadan once, bir ekonomi icin yabanci sermayenin iki giris kanah oldugunu 
belirtmek gerekmektedir: dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve finansal piyasalar 
iizerinden girisler. Dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli sermaye girisleri 
statiisunde iken, finansal sermaye girisleri cok kisa vadeli olabilmektedir. Ancak yine 
de finansal sermayenin yalnizca borsa veya faiz iizerinden degil de borclanma 
biciminde iilkeye girisi de uzun doneme yayilabilmektedir. Ancak finansal varhklara 
yapilacak yatirimlar bigiminde saglanan finansman, borcun geri doniisiine 
odaklanarak yapilmaktadir. Iste, kredi derecelendirme kuruluslarmin notlari, dolayli 
yoldan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi etkiledigi gibi, finansal varlik 
fiyatlarmi ve ulkenin uzun donemli giivenilirligini belirlediginden, finansal varhklara 
yatirim kararmi dogrudan etkileyebilmektedir. 

Oncelikle, kredi mekanizmasi ve buyiime arasmdaki iliskilere kisaca deginilip 
ardmdan, yabanci finansmanm, dogrudan yabanci yatirimlara gore farkhhklan ele 
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almmaktadir. Nihayet, kredi derecelendirme kuruluslarmm, yabanci finansman 
mekanizmasi iizerindeki olasi etkilerine deginilerek, Kredi notu aciklayan kuruluslarm 
verdikleri notlarm Tiirkiye ekonomisi verileri ile iliskisi iizerine temel istatistiki bir 
inceleme, grafik sunumlari ile gosterilmeye cahsilmaktadir. 

2. Kredi Mekanizmasi, Makroekonomi ve Buyume 

"Kredi", bir ekonomide saglanan tasarruflarm, para/finans piyasalari araciligi 
ile yatirimcilara ulastmlarak, yeni yatirimlari fonlamasmdaki en onemli 
mekanizmadir. Boylelikle buyiimenin siireklilik kazanmasi beklenir. Ayni zamanda 
"kredi" terimi, "giiven" anlammi da icermektedir. Bir fon sahibinin, elindeki 
kaynagmi, bir ekonomik mekanizma ile yatirimciya ulastirmasi, belli bir giiven diizeyi 
tarafmdan yonlendirilir. Yatirimcilar icin olusturulacak giiven ise, ekonomi hakkmdaki 
mumkiin olabilecek en yiiksek diizeydeki bilgi ile miimkun olabilecektir. Ozellikle 
uluslararasi yatirim soz konusu oldugunda, yatirim yapilacak ekonomi hakkmda bilgi 
daha da onem kazanmaktadir. 

Ekonomilerin uluslararasi alanda birbirleri ile faaliyetlerde bulunabilmeleri, 
taraflar arasmda ve hatta kiiresel olcekte yapilacak diizenlemelere iliskin bir ihtiyaci da 
beraberinde getirmektedir. Bu duzenlemelerin en basmda finansal alandaki 
diizenlemeler (Aras, 2007) gelmektedir. Boylelikle finans alanmdaki hareketler 
diizenlenmekle kalmayip, ayni zamanda da etkinliklerinin artirilmasi istenmektedir. 

Deginildigi iizere, iilkelerin buyume ve kalkmma programlari, iq tasarruflarm 
yetersiz olmasi durumunda dis finansmana ihtiyac. duyar hale gelmektedir. Ozellikle, 
"Gelismekte olan iilke ekonomilerinin oniindeki en onemli sorunlardan biri olan 
sermaye yetersizligine ek olarak, dis finansman eksikligi de kalkmma programlarma 
sekte vurmakta ve bu sorunun uzun donemli yapisal temeli bulunmaktadir." 
((Jahskan, 2002;53). Uluslararasi kredi mekanizmalarmm etkin calisabilmesi icin, iilke 
ekonomileri hakkmda bilgi saglayici kaynaklara ihtiyag duyulmaktadir. Ulke 
ekonomilerinin kredibilitelerini olcebilecek bir cok kriter aranmistir. Bunlardan 
bazilan, Thornblade (1978), Nagy (1978), Dhonte (1975), Frank ve Cline (1971), Sargen 
(1977), Aliber (1977) gosterilebilir (Ayrintilar icin, Caliskan 2002;55). Benzer bircok 
yontem gelistirilmis olsa da, gunumuzde uluslararasi diizeyde iilke ekonomikleri icin 
en y ay gin gostergeler olarak ABD merkezli Moody's, Standart&Poors (S&P) ve Fitch 
kuruluslarmm kredi notlari esas almmaktadir. 

Bir iilkeye yapilacak finansal yatirimm geri doniisii, o iilkenin kredi 
giivenilirligine veya en azmdan kredi risklerine baglidir. Bir ekonomi hakkmdaki 
"Kredi derecelendirme; bir gercek veya tiizel kisinin tiim finansal, ekonomik ve mali 
yukumluluklerini zamanmda ve eksiksiz yerine getirme kabiliyeti ve kapasitesinin, 
finansal enformasyon sisteminden temin edilen nicel ve nitel veri ve bilgilere gore 
olcumlenmesi ve tahmin edilmesi calismasidir." (Gecer, 2012;218). Bu tahminlerden 
yola cikarak bir ekonomiye iki bicimde fon girebilecektir ve bunlardan ilki, dogrudan 
yabanci sermaye yatirimlaridir. 
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Yabanci finansmana veya daha genel anlamda kaynaga ihtiyac duyan 

ekonomiler igin kredi derecelendirme notu yalnizca finansal piyasalar icin belirleyici 
degildir. Finansal piyasalarm one cikmasmm nedeni, finans piyasalarmm 
hareketliliginin yiiksek olmasmdan dolayi, bir iilkeye giris ve cikismm verilerden asm 
ve ani bicimde etkilenebiliyor olmasmdandir. Daha uzun donemli ve hareketliligi 
yiiksek olmayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari da kredi notundan etkilenir 
ancak, dogrudan yabanci sermaye yatinmlarmi etkileyen kredi notundan daha etkili ve 
cok sayida degisken ayni anda yatirim kararlarmi etkileyebilmektedir. Ornegin, 
Karagoz (2007), Tiirkiye'ye dogrudan yabanci sermaye girislerinin, onceki yabanci 
yatirimlardan ve kiiresel piyasalardan ve dis ticaret hacminin etkilendigini; Kar ve 
Tatlisoz (2008), isgiicii maliyetleri, uluslararasi net rezervler, GSMH, disa acikhk orani, 
reel doviz kuru ve elektrik enerjisi iiretim ve yatirim tesviklerinin belirledigi 
sonuclarma ulasmislardir. Diger taraftan, derecelendirme notlarmm dogrudan yabanci 
sermaye yatinmlarma olan etkileri ise, Erkan ve Demircioglu (2011) galismasmda, iilke 
notlarmm "ulkenin kredibilitesine ait objektif bilgi sundugu ve uluslararasi yatirimciya 
yol gosterdigi de ifade edilmekteyse de Turkiye hakkmdaki degerlendirmelerin bu 
tezi" zayiflattigi ve Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatinmlarm kredi 
notlarmdan hemen hie etkilenmedi; Emir, Uysal ve Dogru (2013) tarafmdan "Granger 
nedensellik testi [sonuclari itibariyle] iilke sirki ile politik risklilik diizeyinde meydana 
gelen degisimlerin DYY'leri tek yonlii etkiledigi bilgisine ulasilmistir. Ancak, DYY'nin 
ulkenin riskini etkiledigine dair bir bulguya" ulasilamadigi; Giines (2007), sermaye 
piyasalarmm saglikh islerliginin saglayacagi giiven ortammm potansiyel istikrarsizhk 
riskini azaltarak yabanci yatirimlari cekecegi; Kula (2003), "Dolaysiz yabanci sermaye 
yatinmlarmm finansal sermaye hareketlerine oranla ev sahibi iilke ekonomisi iizerinde 
daha "olumlu" etkiler yaptigmi gostermektedir. Ozellikle portfoy yatinmlarmm 
sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimeye iliskin ortaya cikardigi negatif korelasyon" 
egilimi oldugu yoniinde; insel ve Sungur (2003), uzun donemde "Sermaye hareketleri 
ile ekonomik gostergeler arasmda kalici iliskilerin olmadigi saptanmistir. Bu saptama 
ile sermaye hareketleri ile ekonomik gostergeler arasmdaki dinamik iliskilerin 
incelenmesi ve kisa donem dengesizliklerin icinde anlamh olan iliskilerin belirlenmesi" 
gerektigi yoniinde sonuclara ulasmislardir. Oldukga fazla sayida calismanm oldugu bu 
konuda son olarak Ozcan ve Ari'nm (2010) galismasma deginmek yeterli olacaktir. Bu 
galismada, ekonomideki biiyiime oranmm artmasi ile yabanci yatinmlarm da arttigi 
sonucuna ulasilmistir. Kisacasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari cogunlukla 
ekonomik biiyiimeyi destekledigi sonucuna ulasildigi goriilmektedir. 

Bu cahsmada ise, bir baska yabanci sermaye tiirii olan fon/finansal yatirim 
bicimindeki girisleri ele almmaktadir ve bu fon girislerinin, iilkelerin kredi notlarmdan 
ne olciide etkilendigi ele almmaktadir. Bir baska bicimde formiile etmek gerekirse, 
yabanci fon girislerinin de ekonomilerin biiyiimelerinde olumlu etkiler yarattigi 
varsayimi altmda, kredi derecelendirme kuruluslarmm verdiklerim notlarm biiyiime 
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verileri iizerindeki etkileri test edilmeye calisilmaktadir. Daha da spesifik olarak, 
aciklanan kredi notunun biiyiime verileri ile zamansal iliskisi aciklanilmaya 
calisilmaktadir. 

Kredi derecelendirme, bir firma veya iilke icin iki diizeyde yapilabilmektedir: 
bagimsiz uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari ve icsel kredi degerlendirme. 
Bunlardan ilki, bu kuruluslar tarafmdan, "Tiizel kisilerin para ve sermaye 
piyasalarmda borclanabilmesini veya finansal kuruluslardan kredi alabilmeleri amaci 
ile yapilan degerleme siirecidir". Ikincisi ise, "Finansal kuruluslarm gercek ve tiizel kisi 
miisterilerine kendi icsel degerlendirme kriterleri uyarmca verdikleri kredi notlaridir. 
Finansal kuruluslar icsel derecelendirmede kullanmak iizere miisterilerinden finansal 
tablolarmi, finansal belgelerini, tiim niteliksel ve niceliksel referans kaynaklarmi" 
(Gecer, 2012;218-219) talep ederek bir derecelendirme yaparlar. 

3. Kredi Derecelendirme ve Uluslararasi Kurulu§lar 

Kredi derecelendirme kavrami, "Acilacak kredilerin, zamanmda ve tarn olarak 
geri odenmesi ihtimali hususunda uluslararasi sermaye piyasalarmdaki olciitlere 
uygun ve objektif bir olcii saglamak amaciyla, borglunun ihrac. ettigi menkul 
kiymetlere yatirim yapilmasi halinde, yatirimcmm bundan dolayi yiiklendigi riskin 
belirlenmesi" (Karagoz, 1990' dan; Karagol ve Mihciokur, 2012;8) olarak 
tanimlanmaktadir. Kredi derecelendirmeye iliskin yeni arayislar soz konusu olsa da 
"Kredi Notu", bu alandaki geleneksel bir olciidur. Bu kuruluslarm en genel tavirlari ise 
borclu muhataptan ziyade bizatihi borcun kendini esas almalaridir. Ciinkii, ayni 
muhatabm farkli borclan igin farkli riskier soz konusudur (Bessis, 2002:14). \q 
notlandirma olciileri "yatirim derecesi" ve "kurumsal derece" notlari ayirimi 
yapilmaktadir. Ornegin Moody's, birlestirilmis notlandirma olciitu, yatirim derece 
notlari icin 3 seviye ve diger 3 seviye icin de kurumsal dereceyi kullanmaktadir. 
Moody's, S&P ve Fitch notlari icm detayli olarak 20 seviye icerilmektedir (Bessis, 2002: 
444). Ancak bir iilke ekonomisi icin kriter olarak alman notlandirma ve 
derecelendirmeler Ek-2 olarak verilmektedir. 

Kredi derecelendirme kuruluslari her seyden once, piyasalar hakkmda bilgi 
iireten yapilanmalardir ve "finansal piyasalar icinde diizenleme, denetim ve yatirim 
aktivitelerinin gerceklestirilmesi" (Yazici, 2009;2) konularmda bilgi iiretimini 
amaclayan kuruluslardir. 

1837-1841 arasmdaki ABD ekonomisindeki cokiis ardmdan, sirketlerin 
taahhiitlerini yerine getirememesine iliskin bir "Kredi Notu" uygulamasi L. Tappan 
tarafmdan baslatilmis ve devammda 1900 yilmda John Moody (Sack ve Juris, 2007), 
sirket bilgilerini iceren bir el kitabi yaymlayarak yatirimci tercihlerine yon vermistir. 
1909 yilmda ise Moody, sirketlerin borclarma "A", "B" ve "C" gibi dereceler vermistir. 
Boylelikle ilk derecelendirme faaliyeti baslamis oldu ve 1913 yilmda Fitch, sirketlerin 
performansmi degerlendiren bir sirket kurarak, ilk kredi derecelendirme kurulusunu 
kurmus oldu ve devammda 1941'de kurulan S&P, guniimiizde en etkin uq kurulus 
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olmustur. Bunlarm dismda Duff&Phelps ve Dominion Bond bu alandaki diger iki 

onemli kurulustur (Daha fazlasi icin; Berber, Yilsiz). 

Bu iiq kurulusun kredi derecelendirme tanimlamalari temel olarak soyledir: 
"menkul kiymet ihrag eden firmalarm ihrag ettikleri menkul kiymetin itfa siiresince 
anapara ve faiz odemelerini zamanmda yerine getirebilme kabiliyetleri hakkmda 
verilen bir yargi [Moody's]" (Stimpson, 1992;71'den, Eren, 2010;113); S&P, 
"derecelendirme, borclunun belirli bir finansal yukiimluliikten ya da finansal 
programdan kaynaklanan kredibilitesine iliskin fikir" ve son olarak Fitch, 
"Derecelendirme en genel tanimi ile bir kurulusun finansal yukumliiluklerini 
zamanmda yerine getirip getiremeyecegi hakkmda verilen bagimsiz bir gorustiir." 
(Yardimcioglu ve Bora 2013:113). Bu uq kurulusun tanimlamalari birbirlerinden farkli 
olsa da iizerinde hemfikir olunan en onemli husus, "derecelendirme faaliyeti 
sonucunda verilen notun bir goriis, diisunce veya ifade" (Eren, 2010,113) oldugudur. 

Ozellikle 2008 finansal krizi ile birlikte bu kuruluslara yonelik elestiriler 
artmaya baslamistir. Derecelendirme kuruluslarma yonelik en ciddi elestiriler, 2008 
finans krizi siirecinde tiirev iirim piyasalarmda ve konut piyasasmda olusan 
"balon"un, bu kuruluslarca gozlemlenememesinin ardmdan gelmeye baslamistir. 
Diger bir elestiri odagi ise (Giir ve Oztiirk, 2011;74) kredi notu verme siirecinin seffaf 
olmamasi yoniindedir ve buna bagli olarak da, piyasa gostergelerinin geriden takip 
edilmesi nedeniyle "Piyasa algilamasmi gereksiz olciide bozma potansiyelidir". Bir 
baska elestiri noktasi ise, (Luce, 1999;7'den, Erkan ve Demircioglu, 2010;126) ozellikle 
iig biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun, "sirketleri ve iilkeleri olumlu ya da 
olumsuz etkileyebilmekte, ancak boylesine onemli bir giice sahip olan bu sirketlerin 
denetlenememekte ve cogu zaman sorumlu" tutulamamalari yoniindedir. 2008 Krizi 
sonrasmda, bu kuruluslara yoneltilen elestiriler nedeniyle, kuruluslar, elde ettikleri 
deneyimleri hesaplama yontemlerine dahil etmeye baslamislardir (Dimitrijevic, 
2012;2). 

Ancak yine de, ozellikle ABD'deki konut kredisi piyasasmda yasanan balonun 
tahmin edilememis ve notlandirmalarma yansitamamis olmalarmdan dolayi, bu 
kuruluslar onemli elestirilere maruz kalmislardir. Uluslararasi yatirimcilar, ozellikle 
2008 sonrasmda iilkelerin kredibilitesine iliskin yeni bilgi kaynaklari aramaya 
baslamislardir. Bu arayislardan en belirgini ise, kredi temerriit takasi (CDS) primi 
goriilmektedir. Bu arayislar, kredi derecelendirme kuruluslarma alternatif 
notlandirmalar aransa da hala etkilerini ve etkinliklerini siirdiirebilmektedirler. 

Her uq kurulus iqin de borcun geri odenmemesi durumu iki hususun 
gerceklesmesidir. Bunlar: "Itfa tarihinde veyahut itfa tarihinden sonra ongoriilen 
makul bir siirede, borcun anaparasi ya da faizinin odenmemesi, [ve] borcun gonulsiiz 
ve zorlayici bir tavirla itfa tarihinin degistirilmesi, baska bir bore, enstrumani ile 
degistirilmesi ya da yeniden yapilandirilmasi" durumlaridir. Buna ek olarak S&P'nin 
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devletlere ait kredi derecelendirmesinde kredi kalitesinin belirlenmesinde temel 
belirleyici unsurlari "politik ve ekonomik riskier" olusturmaktadir. Politik risk; "Soz 
konusu iilke hiikiimetinin odeme konusundaki istekliligidir. Bu olgu devletlerin 
borclanmasmi diger borclanmalardan ayiran en onemli niteliksel faktorlerden biridir". 
Ekonomik risk ise, "Ekonomik yapi, demografik yapi, zenginlik ve ekonomik biiyiime 
olanaklan hususundaki riskier." kastedilmektedir (Ertiirk, 2013;2). 

2013 yili itibariyle, ornegin S&P, Turkiye'nin daha gelismis piyasalarla 
karsilastinldigmda genelde "daha fazla siyasi, ekonomik ve operasyonel risk" tasidigi 
one suriilmektedir. Bu durum, "iilkeye has" riskier olarak kumelenmis ve su sekilde 
siralanmistir: "Tiirk Lirasi'nm dalgalanmasma bagli olan doviz kuru riski, bir sirketin 
yabanci para birimi cinsinden borclarmi odemesini etkileyebilir. Yerel kanun ve 
diizenlemeler hakkmda daha fazla belirsizlikler olabilir. Bankalarla giiclu iliskiler 
kurulmasma daha fazla bel baglanabilir [ve] sikca da biraz daha zayif likidite profilleri 
soz konusudur." (S&P, 2013;5). 

Ornegin, Tiirkiye hakkmda en cok not aciklayan kurum olan S&P icin iilke 
kredi derecelendirmesinin temelini olusturan 5 temel faktor vardir. "Politik skorda 
yansitilan kurumsal etkinlik ve politik riskier; ekonomik skorda yansitilan ekonomik 
yapi ve biiyiime beklentisi; Harici skorda yansitilan harici likidite ve uluslararasi 
yatirim pozisyonu; Mali skorda yansitilan mali performans ve esneklik ile devlet bore, 
yiikii; parasal skorda yansitilan paralel esneklik". (Dimitrijevic, 2012;3). \jq kurulus da, 
benzer faktorler iizerinden derecelendirme yaptigmi ve acikladiklari raporlarla 
iilkelere bakis acilarmi acikliyor olsalar da yontemlerinin detaylarmi ve bu unsurlar 
arasmdaki oncelik ve etki diizeylerini kamuoyu ile paylasmamaktadirlar ki bu konu da 
kuruluslara yoneltilen bir diger elestiri noktasidir. Ayrica kuruluslar, ozellikle not 
yiikseltme yoniinde derecelendirme yaptiklarmda iilke ekonomisinin gelecegine 
yonelik iyimser tahminler de ortaya koymaktadirlar. Moody's'in Kasim 2013 
raporunda bu minvalde Tiirkiye ekonomisine iliskin 2013 icin %3,0/4,0; 2014 icin 
%3,5/4,5 ve 2015 icin %3,5/4,5 oranmda biiyume ongormiistiir. Moody's, yaptigi bu 
aciklamalarla iig ana baslikta fayda ortaya gikacagmi belirtmektedir: sermayeye daha 
genis erisim, fonlama esnekligi ve piyasa istikran (Moody's. com, 20.12.2013). 

Her iiq kurulusun kredi derecelendirmesi iki temel bilesenden olusmaktadir: 
Kredi notu ve goruniim. Bir ekonomi hakkmda verilen not, ekonominin, yukarida 
belirtilen esaslar cercevesinde uzun donemdeki giivenilirligini ve durumunu belirtmek 
icin kullanilirken, derece, ayni ekonomi icin kisa vadeli makroekonomik hareketlere 
dayanarak yapilan bir degerlendirmedir. Dolayisiyla, bir iilkenin kredi notu ornegin 
BBB- iken, bu notu aciklayan kurulus, periyodik olarak diizenledigi raporlarla iilke 
ekonomisi hakkmdaki goriislerini beyan ederek ve kisa donem makroekonomik 
duruma iliskin riskleri iceren "duragan", "pozitif" veya "negatif" gibi goriiniimler ilan 
etmektedirler. Ornegin Turkiye'nin 2013 yili sonu itibariyle kredi notu, Fitch ve 
Moody's icin es diizeyde iken, 2013 soru itibariyle gorunumleri; Fitch duragan (24 
Ekim), S&P duragan (22 Kasim) ve Moody's duragan (2 Arahk)olarak aciklamislardir 
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(bloomberght.com). Ayrica bu kuruluslar, herhangi bir not veya gorunum 

degistirmeseler de, iilke ekonomileri hakkmda raporlar yaymlayarak, not ve 
gorunumleri teyit etmektedirler. Bu raporlar, teyit ettikleri not ve goruniimii 
gerekcelendirmek ve ekonomik hakkmda goriis belirtmek icin aciklanmaktadir. 

4. Turkiye Ekonomisinde Secilmi§ Gostergeler ve Kredi Notu 

Bu boliimde, Turkiye hakkmda notlandirma yapan Fitch, Moody's ve S&P'nin 
verdikleri notlarm GSYIH biiyiime orani, faiz oranlari, cari islemler hesabi, iife endeksi 
ve dis bore stoku verileri ile bir karsilastirmasi yer almaktadir. Bu karsilastirma iic 
zamanh bir yapidadir. Buna gore, veri setlerinin grafik gosterimlerinde, Turkiye kredi 
notu; aciklanmadan onceki durum, aciklandiktan sonraki durum gosterilmektedir. 
Buna ek olarak ise, not degisiklikleri sonrasmda ekonominin bu verilerinin nasil 
etkilendigi gosterilmeye calisilmistir. Fitch, Moody's ve S&P kuruluslarmm Turkiye 
icin verdikleri notlar Ek-1'de gosterilmektedir. Ayrica her bir kurulusun notlandirma 
sistemleri ve buna karsihk gelen degerlendirmeleri de Ek-2 olarak verilmektedir. Bu 
tablodan goriilecegi iizere Moody's icin Baa3, S&P igin BBB- ve Fitch igin BBB- notlan 
kritik onem tasimaktadir. Bu kritik onem, bahsi gecen notlardan daha asagidaki 
notlarm "Yatirim Yapilamaz Spekulatif" diizeyini gostermesi ve bu notlardan yukari 
notlar icin ise "Alt Orta Smif" kategorisinin bahsediliyor olmasidir. 

incelenen donem itibariyle, ilgili kuruluslarm "yabanci para cinsinden uzun 
vadeli kredi notu", baslangic yih olan 1998 itibariyle Tiirkiye'nin kredi notu Fitch'te B+ 
(Pozitif) iken, Moody' s'de Bl'dir. Ek-2' den de anlasilacagi iizere, bu iki not, "Son 
Derece Spekulatif" kategorisindedir. 2013 sonu itibariyle notlar ise Fitch BBB-, Moody's 
Baa3 ve S&P notu BB+'dir. Ancak bu notlardan Moody's ve Fitch notlan ""Alt Orta 
Smif" kategorisinde yer alirken, S&P notu, "Yatirim Yapilamaz Spekulatif" 
kategorisinde yard daha diisuktur. 

Kredi derecelendirme kuruluslari notlandirma yaparken "siyasal risk" ve 
"ekonomik risk"i birlikte degerlendirmekte ve buna gore bir not tayin etmektedirler. 
Bu cahsmada verilen notun yalnizca ekonomik degiskenlerle iliskisi iizerinde 
durulmaktadir. Ekonomik riski olemek igin birgok makroekonomik degiskenle birlikte 
kiiresel etkileri de goz oniinde tutan kuruluslarm verdikleri notlar, bu cahsmada 
yalnizca Turkiye ekonomisinin en temel makroekonomik degiskenleri iizerinden 
degerlendirilmistir. Bu degiskenler biiyume, enflasyon, dis bore stoku ve cari agik 
olarak varsayilmistir. 

5. Veri ve Yontem 

Analizde iki asamali bir yontem takip etmektedir. Bunlardan ilki, kredi notu ve 
degiskenlere iliskin grafik gosterimlerden olusmaktadir. Bu grafiklerin nasil elde 
edildigi, "Notlar" kismmda ifade edilmektedir. ikincisi ise, kredi notunda yasanan 
degismelerin hemen ardmdan, 8 ceyreklik donem itibariyle, basta ele alman 
degiskenler olmak iizere, ekonomideki diger onemli makroekonomik bilgiler de 
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kullanilarak, kredi notunun olasi etkileri veya etkisizlikleriyle; kredi notu 
aciklanmadan once yine ayni degiskenlerdeki genel egilimleri de iceren 
degerlendirmeler yapilmaktadir. 

Degiskenlere iliskin veri setleri aksi belirtilmedikce TCMB-EVDS'den alinmis 
olan 1998:01-2013:03 donemine iliskin ceyreklik verilerden olusmaktadir. GSYiH 
degiskeni (gsyih) cari degerler olarak alinmis ve ABD dolarma donusturulmiistiir. Dis 
bore stoku (dbs), birikimli degerlerden olusmaktadir. Cari Islemler hesabi (cih) aciklan 
ise ilgili donemdeki acik degeridir. Son olarak enflasyon degiskeni (enf), ceyreklik 
uretici fiyatlari endeksi ham verileri arasmdaki % degisme almarak olusturulmustur. 
Kredi derecelendirme kuruluslarmin notlari, ilgili kurumlarm web sitelerinden temin 
edilmi§tir. Grafiklere ili§kin soz konusu olabilecek aciklamalar, grafik alaninin alt 
kismrnda verilmi§tir. Kurulu§larm Tiirkiye icin verdikleri notlar ve gorunumler, ilgili 
kurulu§larm resmi web sitelerinden derlenmistir. 

Aynca, 1998:01-2013:04 donemine ait her bir degiskene iliskin 6. dereceden 
polinom fonksiyonlar olusturulmus ve verilerdeki dalgalanmalar, icerdikleri genel 
trendin de gozlemlenebilir hale getirilmistir. Boylelikle bir kurulusun notunun yonii ile 
polinom fonksiyonun yonii daha etkili gozlemlenebilir hale getirilmistir. 

Tiirkiye ekonomisine iliskin verdikleri notlar itibariyle, en sik not aciklayan 
kuruluslar Fitch ve Moody's' dir. S&P, analize dahil edilecek sikhkta not aciklamasi 
yapmamistir. Ilgili periyod boyunca (goriiniim ve teyit iceren raporlar dahil) Fitch 36, 
S&P 28 ve Moody's 10 kez not aciklamistir. Her bir grafikte, turn periyodu 2 yillik 
dilimlere ayiran dikey cizgiler yer almaktadir. Bu smir cizgileri ilgili yilm 4. Ceyregi 
itibariyle cizilmistir ve ayni ceyrek itibariyle, kuruluslarm verdikleri notlarm, dilimin 
baslangicma gore "yonii" itibariyle oklar kullanilmistir. Diger bir ifade ile 2 yillik bir 
dilimin basindaki not ve sonundaki not karsilastirilarak, ilgili dilimde ekonominin 
yoniine iliskin nota gore, yukari veya asagi oklarla bu durum gosterilmektedir. 
Arastirmanm tiim zaman dilimi icin, ilgili kuruluslarm agikladiklari notlandirmalar, 
Ek-1 olarak verilmektedir. 

1998 yilmdan baslayarak, ikiser yillik periyodlar itibariyle, yukarida belirtilen 
ilkeyle, iig kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye icin verdigi notlarm yonii 
Tablo-1'de gosterilmektedir: 

Tablo 1: lki$er Yilhk Periyodlann Ba§i ve Sonu itibariyle Not Degi^imlerinin Yonii 





1998- 


2000- 
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2006- 
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Tablo-l'deki her bir dilimin basmdaki ve sonundaki not karsilastinlarak ok 
yonu belirlenmistir. Ornegin 2012 yili basmdaki Fitch notu BB+ (Duragan) iken 2013 
sonu itibariyle BBB- (Duragan) diizeyine yiikselmistir veya 2012 yili basi itibariyle S&P 
notu BB+ (Duragan) iken, 2013 sonu itibariyle yine BB+ (Duragan) seviyesinde teyit 
edilmistir. 

Bu asamada, Tablo-1'de belirlenen notlarm yoniine iliskin oklar, GSYIH, Dis 
Borq Stoku, Cari Islemler Hesabi ve Enflasyon degiskenlerinin grafikleri uzerine 
yerlestirilerek elde edilmis 8 farkli grafik olusturularak, her bir degiskenin seyri ile 
kredi notunun yonu hakkmda bilgi edinebilme imkani yaratilmistir. 

Grafik 1: GSYIH (Ceyreklik Duzeyler, ABD Dolan) 
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS., S&P, Moody's ve Fitch Resmi Web Sayfalan. 



Grafik 2: Dis Bor? Stoku (Ceyreklik Duzeyler, ABD Dolan 
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS., S&P, Moody's ve Fitch Resmi Web Sayfalan. 
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Grafik 3: Cari islemler Acigi (Ceyreklik Diizeyler, $). 
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS., S&P, Moody's ve Fitch Resmi Web Sayfalan. 

Grafik 4: Enflasyon Oram (Ceyreklik). 
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS., S&P, Moody's ve Fitch Resmi Web Sayfalan. 



Grafik 5: GSYIH Biiyiime Oram (Aym Yilin Bir Onceki Ceyregine Gore % Degisme, $). 
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Grafik 6: Dis Bore Stoku Oram (Ayni Yihn Bir Onceki Ceyregine Gore % Degisme, $). 
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS., S&P, Moody's ve Fitch Resmi Web Sayfalan. 



Grafik 7: Cari islemler Oram (Ayni Yihn Bir Onceki Ceyregine Gore % Degisme, $). 




Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS., S&P, Moody's ve Fitch Resmi Web Sayfalan. 

Grafik 8: Cari islemler Acigi'mn GSYiH'ya Oram ($). 
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Veri Seti Kaynagi: TCMB, EVDS., S&P, Moody's ve Fitch Resmi Web Sayfalan. 
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6. Sonu?, Gozlem ve Genel Degerlendirme 

1998-2014 (2013 sonu) donemi icin 2 kritik nokta soz konusudur: 2001 ve 2008. 
Bu yillarda ekonomi onemli iki kirilma yasamistir. Bu iki yil, her degiskende kendini 
belirgin olarak hissettirmektedir. Ayrica 2012 yih da onceki donemlere gore egilimlerin 
etkilendigi bir yildir ve 2012-2014 doneminin egilimleri 2014 ve sonrasi icin cikarimlar 
yapabilmek icin kritik bir donem konumunu almistir. 

Buna gore Grafik-1 incelendiginde, GSYiH, 2001 kriziyle belirgin azalistan 
sonra, 2008'e degin diizenli bir artis seyrine girdigi gozlenmektedir. Ancak 2008-2012 
arasmda, onceki donemlere nazaran daha diisiik hizlarda artismi devam ettirse de, 
2012-2014 donemi itibariyle artis hizi diisme egilimini devam ettirmis ve durgunluk 
egilimi giiclenmistir. 2000-2014 arasi seyirdeki GSYiH dalgalanmalari, Fitch ve S&P 
notlarma iki donem dismda aynen yansimistir. Yalnizca 2006-2008 donemindeki azalis 
egilimine Fitch temkinli yakla§irken, S&P not du§urerek tepki vermi§tir. Bunun 
di§mda 2012-2014 donemi icin ise, GSYiH daralmasma S&P temkinli yakla§irken, 
FiTCH notunu yukari yonlii vermeye devam etmi§tir. Moody' s2002'de ba§layan 
yukseli§ trendine temkinli iken, sonrasmdaki arti§ egilimi siiresince notunu da yukari 
yonlii devam ettirmi§, dalgalanmalara kar§i kayitsiz bir not siirekliligi sergilemi§tir. Bu 
durumda en hassas notun sirasiyla S&P, Fitch ve Moody's oldugu soylenilebilir. 

Grafik-2'de, Dis Borg Stoku gosterilmektedir ve ozellikle 2004'ten itibaren, 
onceki donemlere gore artis trendini yiikselttigi gozlemlenmektedir. Her ne kadar 
2008-2012 donemi gorece olarak 2004-2008'e gore azalarak artan bir seyir gosterse de, 
2012 sonrasi donemde, her iki doneme (2004-2008 ve 2008-2012) gore cok daha belirgin 
bir artis trendine girmistir. Kredi notlari itibariyle, bu durum S&P notunda kendini 
gostermektedir. 2012 sonrasmdaki trendi asan artis ise S&P notunda kendini 
gostermistir. Dis borg stokundaki kesintisiz (kismen 2008-2012 doneminde dalgalansa 
da) artisa ragmen Moody's notu kesintisiz artislarla devam ettiginden, borg stokundaki 
artisa karsi kayitsiz oldugu soylenilebilir. Fitch notunda da, Moody's kadar olmasa da 
bir baglantisizlik oldugu soylenilebilir. 

Grafik-3'teki Cari islemler Acigi hesabi verileri incelendiginde, acigm 2002' den 
itibaren istikrarli bir artis gosterdigi ve bu durumun (2008-2010 doneminde kismen bir 
iyilesme gozlemlense de) 2012 degin surdugii gozlemlenmektedir. Artis egiliminin 
azaldigi 2008-2010 donemi her iig kurulusun notu ile de uyum icindedir. Ancak 2012- 
2014 donemindeki belirgin azalma egiliminin olumlulugu S&P'de gozlemlenemezken, 
Fitch ve Moody's notlarrnda kendini gostermektedir. Cari islemler acigmin dalgalarma; 
Moody's hig uyum gostermezken, 2012-2014 donemindeki azalmaya Fitch ile birlikte 
uyum gostermistir. S&P ise 2012-2014 donemini temkinli notlandirmistir. Sonucta, en 
uyumlu not Fitch ve ardmdan S&P notudur. 

Grafik-4'un gosterdigi Enflasyon degiskeninde ise, 2002-2008 arasmda 
gozlemlenen belirgin diisiisiin beklenen olumlulugu S&P'nin 2006-2008 arasmdaki 
olumsuz notu dismda, neredeyse uq kurulusun turn notlari ile uyumluluk gosterdigi 
soylenebilmektedir. 2008-2010 arasmdaki enflasyon artisma ragmen kuruluslarm 
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yonleri bu olumsuzlugu yansitmamakta, olumlu notlar olarak kendini gostermektedir. 

Ancak 2012-2014 doneminde ve ozellikle 2013'te baslayan enflasyon egilimindeki artis 
yalnizca S&P notunda kendini gostermektedir. Genel olarak enflasyonun dusiis 
egilimine girdigi (2001 sokuna ragmen) 2000 yilmdan itibaren, enflasyon diisiisleri ile 
not baglantisi en fazla Moody's notunda kendini gosterirken, sirasiyla Fithc ve S&P 
uyumluluk gostermektedir. 

Grafik-5 GSYiH artis oranlarmi gostermektedir. 2002 oncesi donemde, GSYiH 
artis oranlarmdaki kriz etkisi Moody's dismdaki diger iki kurulusun notlarmda 
gorulmektedir. 2002 sonrasmda GSYiH'nm, bir onceki ceyrege gore artis oranlarmdaki 
istikrar diizenli bir azahs trendi icindedir. 2002 sonrasmda en az dalgalanma gosteren 
bu degisken, yalnizca Moody's notundaki istikrar ile ortiismektedir. 2002 sonrasmda, 
bu istikrarli degiskene ragmen en cok dalgalanan not S&P notu ilen, Fitch notu gorece 
daha istikrarli dir. 

Grafik-6'da gosterilen oransal degismeler itibariyle dis borg stoku 
incelendiginde, dis bore stokunun oransal artismm olumsuz etkisi yalnizca S&P 
notunda ve 2006-2008 ile 2012-2014 donemlerinde kendini gostermektedir. Oransal 
artism en az oldugu 2010-2012 donemindeki verinin olumlulugu Moody's ve S&P 
notunda kendini gosterip yukari yonlii botlarla kendini gosterirken, Fitch notunun bu 
etkisi icermedigi soylenilebilir. 

Grafik-7'ye gore, Cari islemler acigmm oransal degisimindeki 2008'e degin 
siiren artislara ragmen Moody's notunun kayitsiz kaldigi soylenilebilir. Fitch Notu ise 
kiiciik dalgalanmalarla dahi uyumluluk gostermektedir. Ornegin oransal acigm 
2012' deki diizenliligi Fitch notuna artis yoniinde yansimistir. Bu itibarla S&P notundan 
daha tutarli oldugu soylenilebilir. 

Son olarak Grafik-8 incelendiginde, Cari islemler acigmm GSYIH'ya orani 
degiskenindeki en belirgin iyilesmenin goriildiigu 2012-2014 donemi Fitch ve Moody's 
notuna yukari yonlii yansimisken, S&P notunda ayni olumlu etkiyi gosterdigi 
soylenilebilmektedir. Diger taraftan, 2002' den itibaren, dalgalanarak da olsa siirekli 
biiyiiyen cari islemler acigmm GSYiH' ya oranma, Fitch notunun Moody's notuna 
oranla daha iyi bir gosterge oldugu soylenilebilir. S&P notu ise, oransal artislardaki 
dalgalanmalarla bircok kez ters yonlii notlandirma yaptigi gorulmektedir. Diger 
taraftan ilgili orandaki bir diger belirgin iyilesme donemi olan 2008-2010 doneminde 
S&P notu zit yonde iken, 2010-2012 donemindeki bozulma da S&P notundan 
gozlemlenememektedir. Ilgili orandaki dalgalanmalari en iyi yansitan notun Fitch notu 
oldugu soylenebilir. 
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Tablo 2: Tiirkiye'nin 2008-2014 Donemi Not Hareketleri 





gsyih 


dbs 


cih 


enf 


buyiime 


dbs% 


cih% 


cih/gsyih 


Fitch 




vv 




vv 




V 






S&P 


vvv 


vvv 


vv 






vvv 


vv 


V 


Moody's 


V 


V 










V 





Notlandirmalarm degi§kenlerle olan ili§kileri itibariyle Tablo-2 
olu§turulmu§tur. Bu tabloda her bir Kurulu§un, her bir degi§kene ili§kin 
notlandirmalarrnin ili§kiselligi derecelendirilmis. ve en iyi ili§ki "V V V" ile gosterilirken 
en zayif ili§ki derecesi "V" ile gosterilmi§tir. Buna gore Fitch (18) uyumluluk 
gosterirken, S&P (16) ve Moody's (14) uyumluluk gostermektedir. Ancak genel olarak 
acikladigi not sayisi ve dalgalanmalara daha fazla tepki veren ve genelde dii§uk notlar 
vermekte S&P'nin daha tepkili oldugu soylenilebilir. Moody's ise degi§kenlerdeki 
dalgalanmalara en az tepkiyi verdigi ve en az not acikliyor olmasi, Tiirkiye 
ekonomisine ili§kin takibine ili§kin daha genelleyici ve dalgalanmalara ragmen olumlu 
oldugu soylenilebilir. 

Kisacasi, sirasiyla Moody's ve Fitch notlarmin genel olarak daha olumlu ve 
istikrarli olmasi yanmda S&P notlarmin, ekonomideki degi§kenlerle daha yakmdan 
ili§kili oldugu ve degi§kenlerdeki hareketlerle daha fazla ili§ki icinde oldugu 
soylenilebilmektedir. Son olarak, 2014 yili icerisinde kredi derecelendirme 
kurulu§larmdan iyimser bir tahminle negatif bir goruniim aciklamalari beklenirken, 
optimum bir tahminle not indirimine gitmeleri beklenmektedir. Bu indirim ve/veya 
negatif gorunumun ilk ceyrekte gercekle§mesi ise, biitiin bir 2014 yilmda etkili 
olabilecegi 2015'e de etkilerini ta§iyabilecektir. Sirasiyla en iyimser kurulus. Moody's, 
Fitch ve S&P' dir. Sonuc. olarak, muhtemel not dii§u§ii ilk olarak S&P' den ve 
devammda Fitch ve ardmdan da Moody's' den gelmesi beklenmektedir. 
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EK-1: Turkiye'nin 2008-2014 Donemi Not Hareketleri (Yalmzca Arti§-Azah§lar 



Fitch 

B+ (Arahk 1996) 
BB- (Nisan 2000) 
B+ (Nisan 2001) 
B (Agustos 2001) 
B- (Mart 2003) 
B+ (Subat 2004) 
BB- (Ocak 2005) 
BB+ (Arahk 2009) 
BBB- (Subat 2013) 



S&P 

B (1998) 
B+ (Nisan 2000) 
B (Subat 2001) 
B- (Nisan 2001) 
B (Temmuz 2003) 

B+ (Ekim 2003) 
BB- (Agustos 2004) 
BB (Subat 2010) 
BB+ (Mayis 2012) 



Moody's 

Bl (Mart 1997) 
Ba3 (Arahk 2005) 
Ba2 (Ocak 2010) 
Bal (Haziran 2012) 
Baa3 (Mayis 2013) 



EK-2: Kredi Derecelendirme Kurulu§lan Not Baremleri 
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BBB- 
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BB 


Yatirim Yapilamaz Spekiilatif 
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BB- 
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B2 
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Son Derece Spekiilatif 


B- 
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B- 






Caal 


CCC+ 


Onemli Riskier 
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Asiri Spekiilatif Riskier 
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Kurtarilmasi Gereken, iflas Egisi 
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EK-3: 6. Derece Polinomlar 

Degi§ken Grafik 



Tanimi Nu. Polinom 



GSYiH 


1 


y = 


-0.2163x 6 + 44.936x 5 - 3531.7x 4 + 127590x 3 - 2E+06x 2 + lE+07x + 5E+07 


Dig Borg 
Stoku 


2 


y = 


0.0002x" . o.0292x 5 + 1.5726x 4 - 32.206x 3 + 206.81x 2 + 2379.9x + 83357 


Cari Iglemler 
A?igi 


3 


y = 


2E-05x& - 0.0034x5 + o.2423x* - 8.1049x 3 + 124.46x 2 - 781.37x + 1257.8 


Enflasyon 
Oram 


4 


y = 


4E-08x 6 - 7E-06x 5 + 0.0005x 4 - 0.0152x 3 + 0.1919x 2 - 0.9619x + 12.497 


GSYiH 
Oram 


5 


y = 


5E-08x" - lE-05xs + 0.0009x* - 0.0385x 3 + 0.7763x 2 - 6.5357x + 16.03 


Dig Borg 
Stoku Oran 


6 


y = 


-2E-08x 6 + 4E-06x 5 - 0.0003x 4 + 0.0078x 3 - 0.0917x 2 + 0.1928x + 3.2928 


Cari I§1. 
Agigi Oran 


7 


y = 


-2E-07x" + 5E-05x5 - 0.0045x* + 0.1929x 3 - 4.1655x 2 + 47.142x - 305.91 


Cari ifl. 
A ? ig/GSYiH 


8 


y = 


lE-09x 6 - 3E-07x 5 + 2E-05x 4 - 0.0007x 3 + O.Olx 2 - 0.0642x + 0.1019 



